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在协整分析中如何处理截距和趋势

赵 华 潘长风

厦 门 大学计划统计 系

【摘要 】 协整分析是经济时间序 列分析 中用到的重要工具
,

本文指 出了

国 内进行协整分析时存在的不足
,

进而从理论和 实证的角度
,

阐述 了协整分

析 中处理截距和趋势的方法
。
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国内关于协整理论的一些著作都没有给出在协整分析中如何处理截距和趋势的方

法
,

大多数人通过 软件进行协整分析仅仅根据其缺省选项 选项 进行
,

许

多经济时间数据不具有选项 的性质
,

如果不经过调整就进行分析是不合理的
,

得出的

结论常常会出现谬误
。

因此本文从理论上介绍在协整方程中如何处理截距和趋势
,

并通

过实证分析得出结论
。

一
、

自回归模型

单变量 自回 归模型

考虑单变量时间序列
, ,

一 , ,

一
, 。 ,

公式如下

少 , 一 户一 占 二 甲 ,

伽卜 , 一 一 占 一 。,

这里 。,

服从白噪声过程
,

拜和占分别表示截距和趋势
。

分两种情况分析
。

当 甲 ,

阵 时
,

夕 ,

是趋势平稳过程
。

如果 群 和 占非零
,

由 户 占 决定
,

这是 因为
,

如果在
。

预测
。 ,

当 足够大时
, 。 。

,

如果
,

长期预测值等于
。

当 中 一 时
,

模型简化为

夕 , 占 少 一 ￡‘

对方程 递归替代
,

结果可化为方程

,

主要

拜 占

夕 , 夕。 占犷 艺
。‘

这里 。 是样本初始值
,

艺凡 称为随机趋势
。

在方程 中
,

的长期预测值

是 少。十 沉
。

可 以看出
,

虽然方程 没有明显包括确定的趋势
,

但是非零漂移项 占意

味着长期预测是截距和趋势的函数
。
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把方程 的长期预测 包括 甲 阵 和 毋 一 两种情况 和漂移项 中 ,

时 分隔开来
,

可以得到

匆
, 占 户伽卜 一 拜一 占 一 ‘

这里 △定义为 一
,

是滞后算子
,

职 , 一
。

重新考虑上述两种情况
。

当 二 时
,

表明
,

具有包含漂移 占的随机趋势 当

时
,

方程是单变量均衡修正方程
, ,

是包含显著因子 价 的稳定一阶自回归序

列
。

方程 的另一个版本较容易检验甲 二
,

即

匆
, ‘

占
’

刃 卜 。,

其中拼
’

一 甲 , 拜 甲 , 咨
,

占
’
二 一 职 协

。

从方程 可 以看出
,

即使在 中 , 二 的零假设下
,

方程中也包括确定性趋势变

量
。

在这里
,

检验 职 二 是通过检验 石
’

进行的
。

然而
,

占
’

表明
,

在实施检验

之前已经强加于 中 二 或 占
,

中 二 是我们要检验的
,

表明数据没有趋势
。

如果数据确实存在趋势
,

后者的假设就不合理
。

因此
,

在实施检验时
,

比较合理的处

理方式就是在方程 中包括趋势项
,

那么检验
‘

一 。就相当于检验 职 , 二
。

多变量 自回 归模型

考虑 模型
, 中 , , 一 , ,

,

是 矩阵
,

包含 ,
, ,

到 夕二
, , , 。 ,

是 ‘ 向量 白噪声序列
。

为了研究的方

便
,

对方程 变形为
, 卜 ,

这里
,

二 。 , 一 功 ,

矩阵 包含
,

中 个元素间协整关系的信息
。

在协整分

析中
,

方程 是 比较常见的
,

刀
, 卜 ,

这里 和 刀是 列满秩矩阵
。

矩阵 吞刻画了 个独立的协整关系
,

矩阵 则反

映这些协整关系对 △ ,

各分量的影响
,

整个式子描述了向量
,

的动态调整过程
。

根

据 和 以及 的研究
,

当 脚 时
,

表明

个变量之间具有 犷 个协整关系
。

协整分析的目的在于确定变量之间协整关系的个数
,

需要通过

形成的最大似然协整检验法检验矩阵 的秩
,

对于方程 来说
,

相当于计算 △
,

和 卜 , 之间的典型相关系数
。

通过计算得出特征值又, 又 ⋯ 又二 和相应的特征 向

量刀
, ,

刀
,

一
,

刀
, 。

矩 阵 的检验是 计 算似 然 比 检 验 统 计 量
,

一 艺 一 又‘ ,

该检验零假设是 至 多有 个协整 关 系
,

软件根
亡 十

据 理论给出了多变量的协整关系检验
。

值得注意的是
,

方程 中假设 阴 个时间序列没有趋势
,

协整关系 ’
,

有零均

衡值
。

然而
,

这对于大多数经济时间序列来说
,

不是合理的假设
。

下面结合 软

一 —



件讨论方程 两种最有用的扩展
。

二
、

两种有用的协整分析模型

个时间序 列 中并不 包含趋势项

对许多经济时间序列数据来说
,

对方程 中协整关系 厂
,

施加一个限制
,

具有

不等于零的显著因子
,

这是非常合理的
。

因此
,

比较合理的作法是把方程 扩展为

△
,

刀
, , 一 一 群 ,

为了计算 统计量
,

需要计算典型相关系数
,

然后根据 统计量确定协整关系

的个数
。

在 软件中
,

这是协整分析中的选项

部分或全部 个时间序 列 包含趋势项

当序列包含趋势项时
,

考虑方程 的多变量版本
, 二 拜。 “ 刀

, ,

一
‘ 一 占 ,

通过上文单变量的分析
,

将其原理推广到多变量的情形
,

易于知道
,

该模型并不

限制 拜。 ,

允许单个时间序列具有趋势
,

这时协整关系的均衡值是 拜 , 占 , 。

在特殊

情况
,

占, 中的所有参数可 以等于零
,

但比较合理的方法是事先并不假定
。

这种情况相

应于 软件中选项

软件协整分析的选项 软件的缺省设定 是在模型 中假

定 占 , 一
,

意味着对于 个时间序列来说
,

其长期均衡值不包括确定性趋势
。

从方

程 的分析中可 以知道
,

如果方程具有非零漂移项
,

那么长期均衡应该包括截距和

趋势
。

由于模型 中并不限定 拜。 ,

因此
,

假定 占 , 二 是 一种不合理的假定
。

所以
,

对于大多数时间序列的协整分析来说
,

利用 记 软件的缺省设定直接进行分

析是不正确的
。

当考虑二次趋势检验矩阵 的秩时
,

对模型 的一个自然扩展是
, 二 拜。 占。 , 刀

‘ 卜 一 。一 咨 一 占 , ,

在 中
,

该模型出现在协整分析的选项
,

但是具有这种特征的经济时间序

列在实际中比较少见
。

三
、

实证分析

考察上海股市与深圳股市
,

它们受到共同的政治经济影响
,

例如
,

两市的交易制度

都经历 了从 到 再到涨跌停板时期的转换过程
,

呈现出同涨同跌
、

相互影响
、

相互作用的联动特征
。

为了考察它们之间的长期均衡特征
,

对于沪深股市进行协整分

析
。

这里选择上证综指和深证成指的月收盘价分别代表两市大盘的走势特征
,

时间跨度

从 年 月至 年 月
,

并对指数做了对数化处理
。

通过分析上证综指和深证成

指具有一阶单整过程
,

在此基础上利用 软件协整分析 个主要选项
,

见表
。

通过分析
,

从选项 和选项 的结果可 以看出
,

在 的显著性水平拒绝没有协

整向量的假设
,

接受至多一个协整向量的假设
,

所以有理由认为沪深股市具有一种长期

均衡关系
,

短期不会偏离太大
,

符合中国股市的现实
,

沪深股市在共同的宏观经济背景

下
,

相互影响
,

共同波动
。

但是
,

在选项 和选项 的结果中
,

在 的显著性水平

拒绝至多有一个协整 向量
,

也就是说至少要有两个协整关系
,

在上文的分析中我们知
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道
,

二

的
。

表

说 明在 软件协整分析 中选项 和选项 的分析结果是不正确

上证综指和深证成指在 下的分析结果

特特特征值值 似然率率 临界值值 协整向量数目目

选选项 没有
’’

至多一个个

选选项 没有
’’

至多一个
’’

选选项 没有
’’

,

至多一个个

选选项 没有
‘‘

至多一个
’’

注 表示在 的水平上显著
。

因此
,

在大多数时间序列中
,

对于协整关系的检验仅仅有两种比较常见的情况
,

即

如果在 模型中没有出现非零漂移项 截距
,

协整方程中可 以不包含趋势
,

仅仅

具有截距作为显著因子 如果 模型出现非零漂移项
,

协整方程应该包含截距和趋

势
,

分别相当于 软件协整分析下面的选项 和选项
。

如果仅仅根据

软件的默认选项进行协整分析
,

往往会得出不正确的结论
。

但是
,

这并不是说
,

与

软件的其他三个选项相关的模型不存在
,

只是对于大多数经济数据来说
,

只有

两种比较重要的情况
,

其他几种情况比较少见
。

, , 一 一 ,

, , ,

一

, , , ,
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一
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